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貧困問題と経営分析
1 .株主価値経営と現代的貧困
(1)貧困とは何か
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坂本恒夫
貧困が，生産力がこれほどまでに発展した現代において，なぜ問題になるのか，いささか不
可解という人も多いいだろうが. しかしこれはすこぶる現代の問題， しかも発展途上国のみな
らず，先進国においても大きな問題なのである。
貧困という言葉をあらためて辞書を号|いて見ると「貧しくて生活に困っていることJ(岩波『国
語辞典J第4版)とある。貧しく感じるのは，所得水準とか生活水準とかで感じることもあろ
うが，主観的，精神的に感じさせられることもある。
例えば，現代の大学生は生活に困っているわけでもないし お小遣いに不自由しているわけ
でもない。しかし当面の就職も厳しく，年金制度など社会保障制度も不安定だと，何かしら不
安で「豊かな」感じはしない。自分のこれからはどうなるのだろうか，将来は大丈夫だろうか，
先行きへの心配は募るばかりである。
こうしたいわゆる「現代的貧困」が問題になってきたのは，天候異変の凶作や不況・景気後
退の失職だからではない。食物は豊作であり，企業業績もそれほど悪くないのに，ちまたに浮
浪者やホームレスが屯し，簡易宿泊所や深夜喫茶に若者が身を寄せて夜を過ごしている状況で
ある。
こうした現代的貧困にも統計的裏付けがないわけではない。欧米では失業率が1980年代に
入ヮてから 10%前後の高い水準を示しながら推移しているし，日本でも 1980年代まで2%前
後だ、ったものが.90年代に入って4%に跳ね上がっている。欧米と比較すると低いと言えるが，
過去と比較するとかなりの高水準である。
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(2)失業率の高止まりと株主価値経営
なぜ，欧米では1980年代， 日本では1990年代に失業率が高止まりしたのであろうか。それ
は株主価値経営の導入からである。
株主価値経営とは，すべての利益を株主に収敵するやり方を言う。企業利益は，取引先への
仕入れコスト支払いや，従業員への賃金支払いなどの結果として生じるものである。 したカfっ
て，仕入先に代金をちゃんと支払ったり，賃上げの要求に応えて十分な給料を払えば，当然企
業利益は減少する。またその後企業利益から支払われる役員報酬や株主配当は当然減額される。
そこで株主に分配される利益を増やすために，仕入れ代金や給料を抑制したり，抑制する姿勢
を示すことによって，株価を引き上げ，株主の期待収益を長期的に最大化していく，
主価値経営である。
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図表1 各国の失業率
自家と欧米主要因
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出所)社会実状データ図録ホームページより
(http://www2.ttcn.ne.jp/honkawa/3080.html. 2013/318アクセス)
ここでは二人の経営者の株主価値経営を紹介しよう。
まず一人目は， 1990年代後半「経営の神様jと呼ばれ高い評価を受けたGEの前最高経営
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責任者，ジャック・ウエルチである。図表2iGEの主要な経営指標の変遷jで明らかなよう
に，歴代のCEOの中にあって，ウエjレチは，先々代ポーチ，先代ジョーンズと比較して，売
上高と利益の成長との伸び率ではそれほどでもないが また売上利益率でも特筆すべきではな
いが，株主資本利益率 (ROE)では 1993年の8.4%から 98年23.9%. とりわけ株価時価総額
の伸びでは33.0%と圧倒的実績を残しているのである。つまり株主が期待する ROE. そして
株価の成長に驚異的に貢献しているのである。それに対して，従業員数は，先々代のポーチの
40万人，先代のジョーンスの 37万人から.92年の23万人へと 17万人も減らしているのであ
る。そしてROEおよび株価の好調な時は改善しているかといえば.98年においても 29万人
とそれほど伸びてはいないのである。つまりジヤツク・ウェルチは従業員軽視，株主重視の経
営であったのである。
岡表2 GEの主要な経営指標の変遷
経営最高責任名 フレッド・ポーチ レジ・ジョーンズ ジャック・ウヱjレチ
項目 / 期間 1961-70 1971-80 1981-92 
売上向成一長 7.2 11.2 7.0 10.0 
(年平均、%)
税引利益成長
3.6 12.8 10.0 12.0 (同上)
売ヒ税引利益率 5.1→3.8 →6.1 →8.4 →9.3 
(期初→期末、%)
株主資本利益率 (ROE)
14.8→12.6 一>19.5 →8.4 →23.9 
(同上)
株価時価総額の伸び 1.2 1.3 15.7 33.0 (年平均、%)
従業員 28-> 40 一>37 →23 一>29
(期初→期末、万人)
名目GNP成長率
7.2 10.6 7.4 5.4 
(年平均、%)
(出所)井出，高橋『経営財務入門J日本経済新聞社.200011'-0 
次はロイズTSB銀行のブライアン・ピットマン取締役会長である。彼は「銀行は，収益性
のある業務のみでピジネスを展開すべきである。また選択したマーケットで一番であるべきだ。
一番でないならば撤退すべきであるjと主張し， リテール市場で高収益を目指した。凶表3か
ら明らかなように，同行は 1999年，英米日の主要銀行を抑えて時価総額でトップの騒を占め
るまでになった。しかし凶表4でフルタイムの服用者数の推移を見てみると.95年と比較し
てl万人減っているしその後の数字も抑制気味である。ブライアン・ピットマンも服用とい
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う側面でみると，極めて厳しい経営者であったということができる。
こうした英米の経営者の動きを受けて， 1990年代から日本でも株主価値経営が本格的に導
入された。日本の株主価値経営導入の象徴的な動きは 1999年における日産自動車のカルロス・
ゴーンcooのリパイパル・プランである。その内容は①村山工場など車両組立工場3箇所，
部品工場i2箇所を閉鎖し 国内の年間生産能力を 240万台から 165万台へと削減する。②全世
界でのグループ人民を 2万1，000人削減し購買コストを 20%圧縮するために.下請企業を約
半分に縮小。③子会社・同連会社 1400社のうち，恭幹部分として残す4社を除くすべての会
社の保有株式を売却しこれによって下請け企業の繋理が加速された。この計耐実施は.日産
の業舶を著しく向上させ 2兆1.000億円の巨績の借金を完済させ iV字回復の日産」を印
象付けた。
日産のV字回復は，株主価値経営，とりわけ人員削減の手法に追い風となった。不調企業は
もちろん好調企業でさえ，そして公企業においても人員削減，派遣労働者の採用が急速に進展・
一般化した。正規雇用者の削減計画が決まり，それに代替するように非正規雇用者が探用され，
そしてコスト削減.手IJ議確保のためにさらなる人件費の抑制が図られた。
こうして日本の失業率は 2%台から 4%台に上昇し企業の業績回復局面でも日止まりと
なった。
図表3 FT500 (時価総額基準)でみた口イズTSBの地位
(単位:$m，九，人)
順位(昨年) 名前 国籍 時価総額 利益 (昨年) ROC巨 資本金 従業員
44 (25) Lloyds TSB 英国 60，214.8 3，162.0 (2，505.0) 62.3 6，254 92，655 
59 ( 14) HSBC Hold. 英国 48，430.8 8，360.2 (7，608.5) 32.7 27，652 132，969 
142 (65) Barclays 英国 24.275.6 2，886.0 (3，878.2) 23.6 12.815 84，300 
154 (133) N品tWest 英国 22，632.0 1，011.0 (1，122.0) 13.4 7，897 77，000 
67 (31) Citicorp 英国 42，029.7 3，591.0 (3，788.0) 17.3 21，196 93，700 
102 (15) BTM 日本 30，400.7 -9，008.7 (647.7) 20，389 18，386 
(注1)時価総額はMarketCapitalを、利益はProfitを、資本金はCapitalemployesを、それぞれ和
訳したもの。
(注2)ROCEは、利益を資本金で除したもので、株主資本利益率。
(注3)東京三菱銀行(日TM)の数字は1998月3月末、その他は1997年12月末。
(出所)Financial Times， January 28 1999より作成。
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図表4 口イズTSBのフルタイム従業員数の推移
(単位:人， %) 
何年 96年 97年 98年 99年 ∞年
英国小口金融 (0&G)3，224 56，089(64) 48，034 45，368 45，658 45，371(59) 
住宅貸付 (A-Life)8，915 4，020(5) 3，715 3.726 3，669 3，657(5) 
保険・投資 (8& T)55，262 6，385(7) 8，328 7.758 5，187 6，420(8) 
(リァー lレ計) 67，401 66，494(76) 60，077 56，852 54，514 55，448(72) 
大口金融 7.618 6，055(7) 5.706 5，880 7.094 8.339(11) 
国際 10.985 13，458(15) 12.669 13.870 13.223 12.563(16) 
その他 708 999(1) 469 594 1.225 1.190(2) 
合計 86.712 87.006(100) 79.101 7.196 76.056 7.540(100) 
(出所)年次報告書，各年版。
2.効率性比率
(1)効率性比率と労働者の排出
貧困が，現代の問題， しかも発展途上国のみならず，先進国においても大きな問題だという
こと，この問題が.所得水準とか生活水準ということだけでなく，何かしら不安で「豊かな」
感じはしない，といういわゆる「現代的貧困Jを生み出したのである。
図表5 役員報酬の基本部分はどう決まるか(LloydsTSB Group 2000年のケース)
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こうした現代的貧困を，経営分析レベルで見ると，企業の役員報酬政策の中で読み取ること
が出来る。図表5は.Lloyds TSBの役員報酬の決定要因であるが，とれによると①開業種・
同規模企業の報酬を参考にする，また②企業業績の出来・不出来を考慮するとなっており，こ
れは従来から常識的に考えて考えうる決定要因と恩われる。しかし次の③効率性比率，自己資
本利益率は従来とは異なる要素と言うことができる。とりわけ効率性比率はこれまでの日本で
は見られないものである。
効率性比率二営業費用 7 売上高x1 00 
この比率は，低ければ低いほど，また前期と比較して低ければ，コスト削減の経営努力がな
されていると見るものである。つまり営業費用を節約してある一定の売り上げ，収益を達成す
るということは経営効率が向上しているミとを意味しているからである。
営業費用の主たる内訳は，人件費，営業経費，減価償却費などが考えられるが，ここでは人
件費が重要である。この人件費を，企業が株主価値経営の一般化の中で削減していけば，固定
自の変動費化がまずはじまり 続いて固定費の削減が展開されて，失業者が増えるということ
になる。
失業者が増加しでも，中小企業が成長し，ベンチャービジネスが起業さえすれば，雇用を拡
大することになるが.それが相対的に少なければ，前述したように巷には失業者が溢れるとい
うことになる。
(2)人件費抑制としての効率性
効率性とは，一般的には資産や資本の回転性や回転率として分析される。しかしこれは売上
高が分母にくるので，売上高が大きくなればなるほど，回転が良いというふうに判断される。
したがって，高度経済成長期 企業の規模拡大期には この回転率が高ければ効率性が高いと
いわれたのである。
しかし安定成長期，企業の停滞・減量期には売上高は伸びないのであるから，投下する資
産や資本は小さくすることが，回転率向上に繋がる。つまり，営業費用を抑えれば抑えるほど，
効率性は向上するのである。
Lloyds TSBの役員報酬での決定要因第3項目の効率性指標は，当然のことながら，後者つ
まり営業費用を抑え込むことの意味で使われている。なぜならば，わざわざ第2項目で売上高
の伸びについては触れているからである。それでも第3項目で効率性比率を書いているのは，
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これが営業費用， とりわけ人件費の抑制を強い目標にしているからである。
したがって，株主価値経営時代の効率性は，売上高の上昇による回転率の高さではなくて，
営業費用抑制による回転率の高さである。経営分析を行う時には，効率性と一口に言っても，
どのような効率性なのかを吟味してその比率を利用しなければならないのである。
この効率性比率の向上に向けて，経営者は一斉に合理化を展開した。
効率性比率が重要なのは，効率性比率が低ければ低いほど 自己資本利益率は上昇するから
である。営業費用が小さければ営業利益は向上する。営業利益が向上すれば，自己資本が一定
とすると， 自己資本利益率が上昇する。自己資本利議率が向上すれば，株価が上昇するという
循環を繰り返すのである。第4項目に株価のj二昇，配当の上昇，つまり株主利厳の成長が示さ
れているが，これは，効率性比率の上昇コROEの上昇コ株価の成長という図式からは当然の
ことである。逆に雷えば，株価の上昇を考えるならば.ROEの上昇をはかること，つまりコ
スト削減，固定費の変動費化をはかることを示しているのである。そしてこれでも ROEの上
昇が見られないときは，投下資本を効率化する特化戦略 資本規模見直し戦略がとられたので
ある。
3.共通価値経営と雇用比率
(1)調和型経営，共通価値経営と効率性
リーマンショックによって 株主価値経営は破綻し 調和型・共通価値経営の時代に変化し
た。そしてそれに伴い，役員報酬の決まり方も変化した。図表6r役員報酬の決まり方はどの
ように変更されたか」によると，基本報酬や年度報酬は変化していないが，新たに"利害関係
者への配慮"が加わっている O また効率性比率はなくなったが，企業価値を示す株主ぷiJ議・経
済利益などの指標も併存している。
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図表6 役員報酬の決まり方はどのように変更されたか
(Lloyds TSB Group 2009年のケース)
+一一 Basesalary 
(基本報酬ー有力他銀行を参考)
-Set competitively relative to FTSE20 and banking sector 
competitors 
←-Annual incentive 
(年度業績、利害関係者への配慮・リスク管理・提携先管理)・Based50 per cent on Group financial targets relating to profit 
before tax and economic profit 
・Based50 per cent on balanced scorecard covering， customers， 
people， risk and build franchise. 
Long-Term Incentive Plan 
酬|‘一一(長期的観点からの報酬計画、株式利益園経済利益・統合に向け
ての努力に対する褒賞)
・120per cent of salary Normal L TIP Award based: 
-50 per cent on Earnings per Share 
・50per cent on Economic Profit 
-80 per cent of salary Integration Award based: 
-50per cent on financial synergy savings 
-50 per cent on norトfinancialmeasures of success of the HBOS 
integration 
要するに，一方で企業価値を追求しながら 他方で利害関係者への配慮も示していこうとし
ているのである。ここでの特徴は，企業価値の追求を犠牲にしながら，利害関係者への配慮が
払われているのである。したがって，長年の株主価値経営への反省のもとに，株主以外の関係者，
f:/会・環境への経済価値の配分が考えられていると言ってよい。この経'首行動は.きわめて自
然であり，これまでの株主価値経営におけるきわめて強力な株主利益の追求からすれば，一定
相度の評価が出来るものと言える。
しかし調和型経営の難点は，株主価値経営の反省の上に成り立つ，きわめてm;t;rg(l~ なもので
あり.積極的な企業対応、で、はなかったのである。しかし マイケル・ポーターなどが主張する
共通価値経営は，調和型経営とは異なり極めて積極的なものである。それは企業制li値と社会的
価値の同時追求であり，企業価値の追求の中に，社会的価値の追求が内包されているのである。
例えば，電気自動車の生産・普及は企業利益の実現であり，同時にC02削減という環境対応
の社会的価値の追求でもある。
しかしこの共通価値経営は 企業価値の追求が社会性・環境対応的であるというだけで.
企業価値と連動してどこまで社会的価値が追及されているか陵昧であるO したがってわれわれ
は，企業の評価基準として，例えばどれほど雇用に貢献しているかという「雇用比準Jのよう
なものを採用することを提案したい。
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(2)雇用比率
雇用比率は次のように計算される。
雇用比率z正規雇用者数÷売上高x100
これは，一定の売上高を実現する企業は，ある程度の雇用を確保すべきだという比率である。
まず労働集約的な企業は，この比率は大きくなる。逆に資本集約的な企業は，この比率は小
さくなる。したがって，従業員を抱え込めば抱え込むほど，比率が大きくなるが，効率の悪い
企業の存続を助長することになりかねない。
そこでわれわれは，次のように修正したい。
修正雇用比率 z正規雇用者数÷営業利益x1 00 
このようにすれば，労働集約・資本集約とは関係なしに ニの比率を利用することが出来る。
そして，この比率が高ければ高いほど，雇用貢献度が高いということになる。
そして大事なことは，営業利益を向上させて，雇用者数を増加させることが必要である。雇
用比率を高めに維持するため，営業利益を向上させないのではないかと，危倶する人もいるが，
それはあり得ない。なぜなら資本主義的な企業は営業利益を上昇させるために活動しているか
らである。
また営業利益が上がるとこの比率は下がるが，その時は麗用比率を上昇させるように，雇用
者を増やせばいいのである。もし雇用者数を増加しなければ，そのような企業は雇用貢献が低
いということで社会的批判を受けることになる。
4. r現代的貧困Jと経営分析
『日本経済新聞(夕刊)j 2013年2月12日によれば，安倍晋三首相は，経団連，経済同友会，
日本商工会議所の経済3団体のトップと会談し，デフレ脱却に向けて業航が改普ーした企業は賃
金を引き上げるよう要請したと言う。これに対して，経団連の米合弘昌会長は.r業績が良く
なれば一時金や賞与に反映する。景気回復が本格的になれば給料・雇用の増大につながる」と
応えたと言う。
こうした経済界の考えは，調和型経営，共通価値経営におけるステークホルダー配慮の姿勢
28 一一一経 営 論 集一一一
ではなく，企業価値優先の考え方から出てきたものである。しかも定期昇給やペースアップに
は応じず，一時金や賞与で支払うというのは固定費としての対応ではなく，変動費での対処で
ある。これは規模拡大経営・株主価値経営時代の古典的な対応に過ぎない。失業率の高止まり，
社会保障制度への不安，地域経済の疲弊という「現代的貧困Jに立ち向かうには，経済界はま
ず雇用環境の改善，社会保障の安定，そして地域経済の復活に努力すべきなのに，そうしたこ
とに対するピジョンも対応策も打ち出せずにいるのである。
さて「現代的貧困Jに対応していくためには経営分析はどうあるべきであろうか。
まず第 lは，株主価値経営への反省に立って分析手法を吟味するということである。株主・
投資家の観点から経営成果を見るのではなく，各種のステークホルダーや社会的，環境的視点
から経営成果を見るということである。
第2は，労働者を排出することが経営成果につながるような分析指標，つまり効率性比率な
どは虫視しないというととである。現代社会が棟々な人間の営みで構成きれている以上，ある
分野の人間のみを排除することはできない。あるところで排除できたとしても，別の局面で参
加するルート，側面を残しておかねばならない。起業や NPO設立，あるいは巡った業種での
事業参入など多様な再挑戦の機会を同時に設けておくことである。これは具体的・実践的には
事業家の仕事だが，全体的・制度的には政治家や研究者の役割である。
第3は，絶対的な視点や部分的な手法は避けるということである。株主のみ重視するとか，
労働者のみを重視するとか こうした絶対的・部分的な視点・手法は必ず破たんする。株主と
労働者の双方-を見るとか，失業率の改善と収益性の向上の両方を見るとか，双方向的な視点が
必要である。 ROEと社会貢献指標をセットで見るとか 株主利益を労働者利益あるいは顧客
利益をセットで見るとかである。経営分析はバランスを重視することが大切である。
以上から明らかなように.r現代的貧困」への対応を考えた経営分析は，多様な視点，参加
の視点，そしてバランスの視点という 3つの視点とそれに基づく分析手法が求められるのであ
る。
